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Su desafiante postura
irrita cada vez mas a los
tenedores de bonos
gubernamentales
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Cada vez més acreedores de
Argentina hablan de emprender
acciones legales por la creciente
irritacion que les causa la acti-
tud beligerante del pafs en cuan-
to a restructurar mas de 100 mil
mdd de deuda vencida.

Durante casi tres afos, los
acreedores han tratado de per-
suadir a Argentina de entrar en
negociaciones de restructura-
cion. Hasta ahora han fallado.

A fines de septiembre, Rober-
to Lavagna, ministro argentino
de Economia, confirmd que esta-
ba casi concluida la aprobacion
estadunidense para el proximo
intercambio de deuda. Ya desde
el mes proximo el pais espera
lanzar formalmente una oferta de
restructuracion que incluiria una
cancelacion de 75 por ciento.

“Estamos dispuestos a per-
manecer en la mesa hasta el @lti-
mo segundo, pero existe una cre-
ciente sensacion de frustracion”,
expres6 Hans Humes, copresi-
dente del Comité Global de
Tenedores de Bonos Argentinos,
que dice representar a tenedores
de bonos que representan unos
40 mil mdd en cartera vencida.

Pero, ;qué tan efectivo seria
el litigio? Los que creen en él
cobraron 4nimos a principios de
octubre, cuando el juez Harold
Baer, de Nueva York, emitio un
veredicto que suspendid tempo-
ralmente la restructuracion de
una deuda de 250 mdd del
gobierno provincial de Mendo-
za, en el oeste de Argentina.

La decision llegd como res-
puesta a una demanda de dos

Tienda de vinos en el centro de
Buenos Aires, donde se ofrecen
variedades provenientes de la pro-
vincia de Mendoza
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ARGENTINA, BAJO CRECIENTE
AMENAZA DE SUS ACREEDORES

D Los inversionistas han recuperado apenas 14 mil délares
decomisados de una cuenta consular del pais sudamericano en Italia

Vista aérea de la ciudad de Buenos Aires

fondos de Greylock, titulares de
bonos de esa provincia por 2.5
mdd, y que forman parte de la
familia Greylock de fondos, que
preside Humes.

Algunos analistas estaduni-
denses se han apresurado a sacar
conclusiones de la proxima res-
tructuracion de deuda soberana.
“Es una gran victoria para los
tenedores de bonos”, escribid
Walter Molano, analista de BCP
Securities. Sostuvo que la
accion de contencidn muestra
que los tenedores “‘no se veran
forzados a aceptar cualquier
cosa que se ponga en la mesa’.

Sin embargo, es dificil ver
qué lecciones contiene el caso
de Mendoza para la restructura-
cion en la reptblica. Para empe-
zar, las previsiones de los bonos
existentes de Mendoza son dife-
rentes de las de los bonos sobe-
ranos. En segundo lugar, no se
sabe qué enmiendas, si es que
hay alguna, propondra Argenti-
na para alterar las condiciones
de sus bonos viejos en el proxi-
mo intercambio de deuda.

Muchos abogados estaduni-
denses con experiencia en res-
tructuracion de deuda soberana
indican que no estd claro qué
inversionistas podrian recurrir a
las cortes para recuperar su
dinero. Incluso una sentencia
favorable puede resultar dificil
de ejecutar. Entre tanto, aventu-
rarse por la ruta legal puede
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resultar costoso y consumir
tiempo. Al gobierno argentino
parece preocuparle poco la pers-
pectiva de enfrentar demandas
judiciales. “Olvidense del liti-
gio. Serfa inQtil”’, coment6 un
funcionario del gobierno.

Las cifras parecen darle la
razbn. Tres aflos después de que
Argentina anuncid la mayor
suspension del pago de deuda
soberana de la historia, s6lo un
puitado de inversionistas han
acudido a los tribunales. Hay
unos 10 juicios en curso en
Estados Unidos, unos 15 en
Alemania y otros 15 en Italia.
Las cantidades reclamadas
representan si acaso 1% de la
deuda vencida argentina. De
éstas, los inversionistas han
obtenido apenas 14 mil doblares
decomisados de una cuenta
consular argentina en Italia. El
gobierno argentino arguye que
esos fondos estdn protegidos
por el derecho internacional, y
confia en que los tenedores ten-
gan que devolver el dinero.

“El mundo ha cambiado”,
afirma el funcionario argentino.
“Hace apenas una década tenia-
mos compaiifas de propiedad
estatal con activos en todas par-
tes que los inversionistas habri-
an podido ubicar. Lo Ginico que
queda ahora son embajadas, y
estan protegidas”.

Aun asi, algunos expertos
dicen que el litigio sigue siendo
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un arma poderosa por el factor
de irritacibn que crea a un
gobierno. Seglin este argumento,
las persistentes demandas legales
pueden sepultar en papeleo a
dependencias gubernamentales.
Pero ni siquiera esa posibilidad
perturba al gobierno. Segiin el
funcionario, “el papeleo es para
los abogados. No afecta en lo
mas minimo nuestra capacidad
de funcionar”.

Hume insiste en que el litigio
es efectivo, y que se volvera alin
més en el futuro, cuando haya
nuevos blancos al alcance. Un
solo ejemplo, dijo, es que los
bancos centrales de los Estados
soberanos, que siempre se han
considerado independientes y
por tanto intocables, comienzan
a ser objeto del escrutinio de
abogados y jueces.

“Vamos a generar nuevas
definiciones de lo que es un
activo soberano”, afirma. “Si
Argentina nos obliga a recurrir
el litigio, lo haremos en escala
sin precedente”.

De todos modos, mientras
eso no ocurra la acciéon legal
parece por lo menos dificil. De
hecho, esperar hasta que Argen-
tina empiece a verse afectada en
su desempefio econdmico por su
aislamiento de la inversion y de
los mercados de capital, y se vea
orillada a actuar, puede ser la
mejor apuesta de los disgusta-
dos acreedores.
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BUSCA COLOMBIA
INVERSION PRIVADA
EN REFINERIA
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EL GOBIERNO colombiano busca
inversion privada para una refine-
ria cuya construccion costara 806
millones de dolares (mdd). El pro-
yecto, conocido como plan maes-
tro de desarrollo de la refineria
Cartagena, modernizara la planta
procesadora y elevara su capaci-
dad de 75 mil barriles por dia a
140 mil. Originalmente Ecopetrol,
la compahia petrolera estatal,
habia planeado permitir a empre-
sas privadas sblo un pequeho
papel en el proyecto mediante
una inversion de 70 millones de
dolares para proporcionar servi-
cios de refinacion ubicados fuera
de la planta.

El gobierno de Alvaro Uribe, sin
embargo, ha rechazado esa idea,
pues busca gastar la diferencia en
programas sociales. En unas
semanas el gobierno determinara
las reglas bajo las cuales se invi-
tara al sector privado a participar.
Funcionarios dicen que entre las
posibilidades esta desligar la refi-
neria de otros activos de Ecope-
trol. Eso permitiria al gobierno
obtener participacion privada sin
romper su acuerdo con el sindica-
to de la empresa de que ésta
debe permanecer en manos del
Estado.

BRASIL, OTRA VEZ
IMPRESIONANTE

EL GOBIERNO brasileho e
inversionistas financieros pue-
den festejar otro impresionante
desempeho fiscal en agosto.
Seglin el Banco Central, el
superavit primario consolidado
del sector piblico excedio con
mucho las expectativas del mer-
cado, y duplicd el nivel de un
aho antes. Estos resultados
aumentaran la capacidad del
gobierno de cumplir los pagos
de la deuda y generar una ele-
vacion en la confianza de los
inversionistas. Y pese al apego
a politicas fiscales y monetarias
restrictivas, el fuerte crecimiento
econdmico ha ayudado a incre-
mentar la popularidad del
gobierno en lo interno.

El superavit fiscal primario del
mes se mantuvo en 10 mil 900
millones de reales (3 mil 800
mdd) en agosto, dos veces la
cantidad de ese mismo mes de
2003. Con ello la cifra anual a la
fecha es de 63 mil 730 millones
de reales, 0 5.82% del PIB,
monto significativamente supe-
rior a la meta para el aho de
4.5% del PIB. Es decir, en lo que
resta de 2004 el gobierno tendra
que generar menos superavit
mensuales para cumplir esa
meta.
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